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OZET

Bu ¢aligmada Tiirk Sigorta Sektoriinde faaliyet gosteren sigorta sirketleri igin sirket biiyiikliiglintin aktif
karlilig: tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz edilmistir. Calismada 2014:1-2019:3 donemini kapsayan
sirket verileri kullanilmstir. Driscoll-Kraay sabit etkiler panel veri tahmincisi kullanilarak gerceklestirilen
analiz sonuglarina gore sirket biiytikliigii ve aktif karlilig1 arasinda ters-U seklinde dogrusal olmayan bir
iliskinin varlig: tespit edilmistir. Bu bulgu, Tiirk sigortacilik sektoriinde, sirket biiyiikliigiiniin artmasmimn
aktif biiytuklugii tizerindeki etkisinin belli bir noktaya kadar pozitif bu noktadan sonra ise negatif oldugunu
ortaya koymaktadir. Caligmadan elde edilen bir diger 6onemli sonug ise aktif karlilik oran1 degiskeninin
sermaye orani ve hasar prim orani degiskenlerinden anlaml1 bir sekilde etkilenmesidir.
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Research Article

THE EFFECT OF COMPANY SIZE ON ASSET PROFITABILITY:
EVIDENCE FROM THE TURKISH INSURANCE SECTOR

ABSTRACT

In this study, the effect of company size on return on assets for insurance companies operating in the Turkish
Insurance Sector is analyzed empirically. Company data covering the period 2014: 1-2019: 3 were used in
the study. According to the results of the analysis performed by using Driscoll-Kraay fixed effects panel
data estimator, the existence of an inverse-U shaped nonlinear relationship between company size and
return on assets is determined. This finding reveals that the effect of increasing company size on return on
assets is positive up to a certain point and negative after this point in the Turkish insurance sector. Another
important result obtained from the study is that the return on assets ratio is significantly affected by the
variables such as capital ratio and loss ratio.
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1. GIRiS

Sigorta terimi anlam olarak 6nceden 6denen belirli tutardaki primin karsiliginda risk
sonucu meydana gelen zararin maddi olarak sigorta yaptiran kisiye ddenmesi ya da
zararinin karsilanmasidir.

Sigortacilik, ekonomi ve Ozellikle finansal biiylime ve gelisme icin Onemli bir
sektordiir. Bu sayede finansal bilylimenin etkisiyle ekonominin &nemli konu
bagliklarindan olan kaynaklarin tahsisi daha etkin ve verimli sekilde yapilir ve bu
sayede sermaye toplami artar. Elde ettikleri sermaye kaynaklarini farkli alanlarda
yatirim olarak kullanirlar. Bu sayede tasarruf edilen kaynaklarin artmasi ekonomik
kalkinmay1 da getirir. Finans piyasasinin 6nemli bir unsuru olan kredi ekonomisinin
diizenli bir sekilde devam etmesi i¢in katkida bulunurlar. Ekonominin diger 6énemli
bir unsuru olan sosyal giivenlik faaliyetlerinin gelismesine yardim eder ve devletin
tistiindeki ytikiin hafiflemesine yardimci olur. Elde edilen vergi gelirlerinin ve mevcut
istihdamin artmasina katk: saglar (Kaya ve Kahya, 2017; Uygun, 2018; Aydin, 2019a;
Ozbolat, 2020).

Glinlimiiz diinyasinda yagam sartlarimin giderek daha karmasik hale gelmesi ve bircok
sigorta faaliyetlerinin i¢ ice gegmesi sigortacilik sektoriinde hem yeni sirketlerin
acilmasina ve faaliyet alanlarinin genislemesine neden olmustur. Bu sayede kisiler ve
kurumlar ekonomik ve sosyal agidan kendilerini rahat hissedecek bir giivenceye sahip
olacaklardir (Baspinar, 2005:5).

Kisilerin veya isletmelerin karsilasabilecegi riskler uygun prim karsiliginda transfer
edilirken bu sayede ekonomide kayiplarin azalmasini saglayan 6nemli bir islevi yerine
getirmis olurlar. Bunun sonucunda piyasada finansal istikrar saglanabilir. Sigorta
sirketleri ayn1 zamanda finans piyasalarinda uzun vadede yatirim yaptiklari igin iilke
ekonomisinin gelismesine 6nemli katki saglarlar (Isik, 2019:543).

Hayat, emeklilik ve hayat dis1 alanlarda faaliyet gosteren sigorta sirketleri gliniimiizde
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finans sektoriiniin birgok alaninda da faaliyet
gostermektedir.  Ozellikle gayrimenkul, kredi ve proje finansmanlarinda
karsilagilabilecek risklere karsi teminat gostermektedirler. Bunun gibi farkli alanlara
yonelen sigorta sirketleri finans piyasasinin 6nemli bir aktorii haline gelmektedir. Bu
da iilke ekonomisinde sigorta girketlerini dnemli bir konuma getirir (Tunay ve Tunay,
2013: 82).

Bu gibi faaliyetlerinden dolay1 sigorta sirketleri diger finansal kuruluslar gibi risklere
maruz kalirlar. Sigorta sirketleri faaliyetlerini siirdiirmek i¢in mali yapilarint ve
bilango kalemlerini dikkatli bir sekilde takip etmek zorundadir. Bu takibi bilango
kalemlerinden veya gelir tablolarindan elde ettikleri rakam veya oranlarla kontrol
ederler. Elde edilen bu oranlarin birgogu sigorta sirketlerinin hem mali yapisinin
iskeletini ¢ikarir hem de finansal performansinin gostergesidir.

Finansal performans gostergelerinden biri de aktif karlilik oranidir. Aktif karlilik orani
bir sirketin sahip oldugu aktif toplaminin ne kadar karli oldugunu gdsteren orandir.
Aktif karliligr sirket varliklarinin ne kadar iyi yonetildiginin gostergesidir. Bu oran
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ayn1 zamanda yatirim getirisi olarak adlandirilir. Bu oran ne kadar biiyiirse sirketin
kar olusturmada 0 kadar basarili oldugunu gosterir.

Olgek ekonomileri teorisine gore, biiyiik sirketlerin iiretim siireclerinden kaynaklanan
maliyetlerini en aza indirerek karliliklarini artirma olanagina sahip olduklari iddia
edilmektedir. Bununla birlikte vekalet teorisine gore ise sirket biiylikligi ile karlilik
performansi arasinda ters yonlii bir iliskinin varligi 6ne siiriilmektedir. Daha agik bir
ifadeyle, biiylik dlgekte faaliyet gosteren sirketler daha yiiksek vekalet maliyetler ve
biirokratik siireglerle yiiz ylize kalabilirler bu da onlarin daha az karla ¢aligmalarina
neden olabilir (Fama and Jensen, 1983; Amato and Wilder, 1985; Majumdar, 1997;
Pattitoni et al., 2014, Isik vd. 2017).

Aktif karlilig1 ile sirket biiyiikliigi arasindaki iliski hakkinda literatiirde yapilan
caligmalarda bir fikir birligi saglanamamistir. Yapilan bazi ¢aligmalarda aktif karliligt
ile sirket biiytikligii arasinda herhangi bir iligki tespit edilmemistir (6rn. Sciascia ve
Mazzola, 2008; Niresh ve Velnampy, 2014), bazi ¢alismalarda dogrusal olmayan bir
iliski tespit edilmis (6rn. Lee, 2009; Voulgaris ve Lemonakis, 2014; Isik vd. 2018),
bazi caligmalarda ise kiibik iligki tespit edilmistir (6rn. Amato ve Amato, 2004). Diger
calismalarin bazilarinda ise aktif karlilig: ile sirket biiylikliigii arasinda pozitif bir
iliski tespit edilmis (6rn. Dogan, 2013; Liu vd., 2014; Isik vd. 2017; Aydm, 2019b),
bazilarinda ise negatif iliski tespit edilmistir (6rn. Goddard vd., 2005; Hatem, 2014).

Bu ¢alismada aktif karlilig1 ile sirket biiyiikliigii arasindaki iligki Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sigorta sirketleri agisindan panel veri analizi ¢ergevesinde incelenmistir.
Tiirk sigorta sektoriindeki sirketler iizerinde bu konuda yapilan ¢ok fazla ¢aligma
olmadig i¢in bu ¢alismanin literatiire katki saglayacagi distiniilmektedir.

Bu c¢alisma 5 kisimdan olugmaktadir. Calisma ile alakali ikinci kisim literatiir
kisminin ardindan {igiincii kisimda Tiirk Sigorta Sektorii hakkinda genel bilgiler
verilmis dordiincii kisimda ¢oziim yontemi ve elde edilen ¢6ziim sonuglart tablolar
halinde verilmis, son olarak ¢aligmanin sonuglarindan bahsedilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde farkli sektorlerde aktif karlilig1 ve sirket biiylkligi arasindaki iliskiyi
arastiran ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarin bazilarinin kisa 6zeti
asagidaki gibidir:

Akel vd., (2016) galismalarinda 36 hayat dis1 sigorta sirketinin aktif karliligi degiskeni
ile firmaya 6zgii faktorler ile arasindaki iligski incelenmistir. Bu iligki etkinlik ve
yogunlagma agisindan incelenmistir. 2015 yilina ait veriler kullanilarak pazarin %84
iine yakimina sahip olan 15 sigorta sirketi belirlenmistir. Bu sirketlerin 2010-2015
donemine ait bilanco verileri Period SUR panel model kullanilarak analiz edilmistir.
Caligma sonucunda sirketlerin aktiflerinin biytkligi, likidite durumu ve pazar pay1
degiskenleri ile sirketlerin aktif karliliklari arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis ayni
zamanda istatistiki ag¢idan anlamli ¢ikmustir. Diger bir degisken olan kaldirag
hasar/prim oran1 ve sirketlerin yas1 degiskenleri arasinda negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Kiilter ve Demirgiines (2007) ¢alismalarinda pay senetleri Borsa Istanbul’a kayitl
perakendeci firmalarin karliligini belirleyen faktorleri panel veri regresyonu ile analiz
etmislerdir. Calismada karliligin firma biiytlikligline bagli olarak azaldigini rapor
etmiglerdir.

Baskan ve Vardar, (2018) ¢alismalarinda BIST de islem goren sigorta sirketleri
kullanilarak, kurumsal ydnetim anlayisinin firma performansi iizerine olan etkileri
incelemiglerdir. Kurumsal yonetim gostergeleri ile Tiirk sigorta sirketlerinin karlilik
gostergeleri arasinda anlamli bir iligki olup olmadig1 havuzlanmis regresyon modeli
kullanilarak arastirilmistir. Yonetim kurulundaki iiye sayisinin artmasi ile aktif
karlilig1 ve kar marjinin olumlu etkilendigi gdzlemlenmistir. Aktif biiyiikliigii arttikca
aktif getirisinin arttig1 ve firma faaliyet siiresi uzadik¢a kar marjinin arttig1 tespit
edilmistir. Kurumsal yonetim degiskenleri ile 6zsermaye arasinda herhangi bir
iligkiye rastlanmamustir.

Kaya ve Kaya, (2015) calismalarinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 17 hayat sigorta
sirketine ait 2008-2013 donemi arasi1 verileri kullanilarak panel veri analizi
yapmislardir. Performans 06l¢ii degiskeni olarak aktif karlilig1 secilmistir. Caligma
sonucunda briit yazilan primlerin sirket yasinin aktif karlilig1 iizerinde istatiksel olarak
anlamli oldugu ve pozitif bir etkisi oldugu goriilmistiir. Fakat ilgili degiskenlerden
sirket bilyiikliigii, cari oran ve sigorta kaldirag oraninin aktif karlilik orani iizerinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu ve olumsuz bir etkiye sahip oldugunu
belirtmislerdir.

Aydm (2019b) calismasinda BIST-100 endekste yer alan sirketlerin karliligini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile arastirmigtir. Analiz sonuglart karlilikla sirket
biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Prasetyantoko ve Parmono, (2009) ¢alismalarinda 1994-2004 déneminde Endonezya
Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 238 firmanin kriz dncesi ve sonrasi
donemleri dikkate alarak firma biiylikliigliniin performansi etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. Calisma sonucuna gore, toplam aktif degiskeni ile aktiflerin toplam
getirisi arasinda ve kriz sonrasi donemde Onemli bir pozitif ilisgki oldugunu
gostermektedir. Ancak ayni ¢alismada firma biiyiikligii degiskeni ile piyasa degeri
arasinda bir baglanti olmadig: bildirilmistir.

Mule vd., (2015) ¢alismalarinda Nairobi menkul kiymetler borsasina kayitli 53 firma
icin firma biyikligi ve performans arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calismalarinda rassal etkili GLS tahmincisini kullanmislar, ROA ve TOBIN-Q
regresyonunda Onemsiz olmakla beraber firma biiyiikligiiniin sadece ROE
regresyonunda pozitif ve anlamli bulmusglardir.

Dogan (2013) ¢alismasinda BIST de igslem goéren 200 firmanin 2008-2011 dénemi
verilerini kullanarak Tirkiye'de toplam aktifler ile temsil edilen firma biyiikligii
gostergeleri, toplam satis ve ¢alisan sayist ile varliklarin getirisiyle temsil edilen firma
performansi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Caligma sonuglarina gore, biiyiikliik
Olciilerinin her birinin firmalarin getirilerini gercekten etkiledigini, yani biyiiklik
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gostergelerinin varliklarin getirisi ile olumlu ve anlamli bir sekilde iliskili oldugunu
belirtmistir.

Dogan ve Topal (2016) ¢alismalarinda imalat sanayi firmalarina ait bir panel veri seti
kullanarak gergeklestirdikleri analiz sonucunda iki alternatif karlilik 6l¢iisii ile toplam
varliklar arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmiglerdir.

Iskenderoglu vd. (2012) calismalarinda Borsa Istanbul’a kote bankalar icin farkl
biiyiiklik olgiileri ile aktif karliligi ve Ozsermaye karliligi gibi iki performans
gostergesi arasinda pozitif ve anlamli iligkiler oldugunu rapor etmislerdir.

Isik vd. (2018) calismalarinda Borsa Istanbul’da islem géren bankalardan olusan bir
orneklem kullanarak farkli biiyiikliik degiskenleri ile karlilik degiskeni arasinda
dogrusal olmayan bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Isik vd. (2017) calismalarinda Borsa Istanbul’a kote iiretim firmalar1 6rnegi icin
dinamik panel veri analizi kullanarak girket biiyiikliigiiniin aktif karlilik {izerindeki
etkisini analiz etmiglerdir. Sistem GMM modeli kullanilarak elde edilen sonuglara
gore iki degisken arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunmaktadir.

Aytiirk ve Yanik, (2015) calismalarinda 2009-2013 yillart arasinda Tiirkiye'deki
1.123 kiiciik ve orta 6lgekli isletme 6rneklemini kullanarak dinamik panel veri analizi
kullanarak karlilig1 etkileyen belirleyicileri ampirik olarak arastirmiglardir. Analiz
sonucuna gore, toplam satiglarin dogal logaritmasinin briit satig kari tizerindeki toplam
aktiflere boliinmesinin etkisinin dnemli ve negatif olmasina ragmen, biiyiikliigiin
vergi ve faiz 6ncesi karin toplam varliklara oranini 6nemli 6lgiide olumlu etkiledigini
belirtmistir.

Shehata vd., (2017) calismalarinda 2005-2013 doneminde Ingiltere'de KOBI
sektoriiniin  34.798 firma verilerini kullanarak, kurul c¢esitliliginin finansal
performanst iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Sabit etkili panel vektor
dekompozisyonu tahmin yontemin kullanmiglardir. Calisma sonucuna goére, toplam
varliklarin 6l¢iilen dogal logaritmasina gore firma biiyiikliigiiniin aktiflerin getirisi ile
onemli 6l¢iide iliskili oldugunu gostermislerdir.

Veprauskaité ve Adams, (2013) ¢alismalarinda sanayi sektorlerinde faaliyet gosteren
468 firma ornegi i¢in dinamik bir panel veri tahmin teknigi kullanmislar, ¢aligma
sonucunda toplam satis ve varlik giinligi gibi biiyiikliik gostergelerinin ROA ve ROE
ile iligkili olmadigini, ancak Tobin Q'nun 6l¢tiigii piyasa degeri ile negatif ve dnemli
6l¢iide iligkili oldugunu tespit etmislerdir.

2010-2014 yillarim kapsayan donem igin hayat-dis1 sigorta sirketlerine ait veriler
kullanan Karadag Erdemir (2019) calismasinda sirket bilyikliigi ile aktif karlilik
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu rapor
etmistir.
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3. TURK SiGORTACILIK SEKTORUNE GENEL BAKIS

2019 yilinin aralik ayma gore Tiirkiye sigorta sektoriinde faaliyet gdsteren toplamda
63 sigorta sirketi bulunmaktadir. Bu sirketlerin 60 tanesi sigorta sirketleri olmak {izere
3 tanesi reasiirans alaninda faaliyet gosteren sirkelerdir. Sigorta sirketlerinden 38
tanesi hayat dis1 alanda faaliyet gosterirken, 4 tanesi hayat sigorta girketi ve 18 tanesi
hayat ve emeklilik sigorta sirketi olarak faaliyet gosterir. Tiirkiye de hayat dis1 alanda
faaliyet gosteren sigorta sirketlerinden 2 tanesi yurtdist merkezlidir.

Tablo 1. Tiirk Sigorta Sektoriindeki Sirket Sayisi

Sigorta Sirketi 31.12.2019
Hayat Dis1 38
Hayat 4
Hayat/Emeklilik 18
Reasiirans 3
Toplam 63

Kaynak: (https://www.tsb.org.tr/2020)

Tiirk sigorta sektoriinde faaliyet gOsteren sigorta sirketleri sermaye yapisina gore
ayrildiginda 25 yerli sermayeli sigorta sirketi ve 38 yabanci sermayeli sirketidir.
Yabanci sermayeli sirketlerde yabanci ortaklarin pay orani1 %50 den fazla oldugu
zaman yabanci sermayeli sirketler olarak tanimlanir.

2019 yilinin aralik ay1 sonu itibariyla briit prim toplam1 bir dnceki yil gergeklesen
prim toplamma gore yaklasik %27 oraninda artmistir ve gergeklesen prim toplami
59.268.306.349 TL dir. Hayat brangi prim iiretimi toplam prim {iretiminin yaklasik
%15 kadar olup 11.358.900.328 TL prim tiretimi olarak gergeklesmistir. Hayat dis1
alaninda prim iiretimi ise 57.909.406.021 TL olarak ger¢eklesmistir.

2019 yilinda hayat dig1 ve hayat ve emeklilik sigorta bransi icin briit prim artigi
enflasyon iistiinde gerceklesmistir. Kisi basi 6denen prim 833 TL olarak kayda
gecmistir. Toplam primler oran olarak Gayri Safi Yurt ici hasila icindeki pay1 %1,62
ye ¢ikmustir.

Sigorta sektdriinde toplam aktif oran1 yaklagik %33 artisla 231.725.157.644 TL olarak
gerceklesmistir. Ozkaynak toplami ise %32,2’lik artis ile 28.434.308.979 TL
olmustur. Toplam kar ise 7.575.412.122 TL olarak ger¢eklesmistir.

Zorunlu trafik, isveren mali sorumluluk, tibb1 kétii uygulamaya iligskin zorunlu mali
sorumluluk ve zorunlu deprem sigortasi branglarinin en fazla teknik zararin gériildigii
branglar oldugu belirlenmistir. Sigorta sektdriinde briit 6denen briit hasar toplami
32.418.005.742 TL olarak gergeklesmistir (https://www.hmb.gov.tr/sigortacilik-ve-
ozel-emeklilik-raporlari/2020).
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4. METODOLOJI
4.1. Ekonometrik Model

Bu ¢alismada Tiirk sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsteren sigorta sirketlerinin aktif
karlilig1 ile sirket biiyiikligii arasindaki iliskinin analiz edilmesi amaglanmistir. Bu
amagla 2014: C1-2019: C3 donemini kapsayan sirket verileri (https://www.tsh.org.tr/)
web sayfasindan temin edilmistir. Sirket biiyilikligii ile aktif karliligi arasindaki
iligkiyi tahmin etmek i¢in asagida Esitlik 1°de gosterilen model olusturulmustur:

AKjt = Bo + B15Bit + B2($B X $B)jt + B3S0;r + B4KOje + BsHPO + & + G + €;¢
1)
Yukaridaki modelde AK;, sigorta sirketlerinin aktif karliligini ifade eden bagimh
degiskendir. SB;;, SB X SBj;, SOj;, KO, HPO;; degiskenleri ise modelin bagimsiz
degiskenlerini temsil etmektedir. Yukaridaki regresyon modelinde yer alan
&i, (i ve €;; ise sirastyla sirkete 6zgii etkilerini, zaman etkilerini ve ortalamasi sifir
olan ve varyans degeri sabit tesadiifi hata terimini gostermektedir. Yukaridaki
modelde yer alan tiim degiskenlere ait agiklamalar Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Hesaplama Bigimi

Bagimli Degiskenler

Aktif Karlilig1 AK Net Dénem Kar1 (Zarar1)/Toplam Aktifler
Bagimsiz Degiskenler

Sirket Biyikligii SB Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi
Sermaye Orani SO Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
Konservasyon Orant KO Alinan Primler (net) / Alinan Primler (Briit)
Hasar Prim Orani Odenmis ve Muallak Hasarlar/Kazanilmis
(Briit) HPO Primler

4.2. Ozet Istatistikler ve Coklu Dogrusal Baglanti Analizi

Tablo 3 de modeldeki degiskenlere ait 6zet istatistiki degerler yer almaktadir. Tablo
3’e gore, ortalama aktif karlilig1 yaklagik olarak 0.002°dir. Bu degiskene ait standart
sapmanin ortalamasindan biiyiik olmasi bu degiskendeki varyasyonun yiiksek oldugu
anlamma gelmektedir. Diger bir ifadeyle bu degisken agisindan sirketler arasinda
biiytik farkliliklar bulunmaktadir.
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Tablo 3. Ozet istatistikler

Degisken Ortalama Medyan Standart Min Mak
Sapma
AK .0024379 .0110467 .0814144  -1.046478 .2665443
SB 20.40738  20.76099  1.799706  13.20353  23.92415
SO .2003747 .2022888 1728342 -1.809807 9633016
KO 7315072 .8165848 .6385245  -19.02585 2.163075
HPO .8533507 6524585  3.043353  -19.56219  85.31291

Tablo 4’te rapor edilen sonuglara gore kurgulanan modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin arasinda g¢oklu dogrusal baglanti sorununa neden olacak derecede
yiiksek korelasyonlar bulunmamaktadir. Ayrica degiskenlere ait VIF katsayilarinin da
5’ten biiyiik olmamasi korelasyon sonuglarini desteklemektedir. Sonug olarak her iki
analiz sonuglar1 da olusturulan model igin ¢oklu dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun
olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4. Korelasyon ve VIF Analizi Sonuglari

AK SB SO KO HPO VIF
AK 1
SB 0.2151* 1 1.12
SO 0.3249*  -0.3692* 1 1.08
KO 0.1047*  0.2718* -0.2120* 1 2.69
HPO -0.2714*  -0.0987* -0.0055 -0.1175* 1 2.63

Not: * p<0.01
4.3. Tahminci Secimi

Klasik panel veri analizinde modele ait parametrelerin tahmin edilmesinde en uygun
tahmin ediciyi se¢mek i¢in sirasiyla Breusch ve Pagan LM, F-testi ve Hausman testi
yapilmistir. Panel veri modelinin tahmininde en uygun tahmincinin belirlenmesi igin
gergeklestirilen testlere ait sonuglara Tablo 5°da yer verilmistir. Tablo 5’daki
sonuglara gore tiim testlerin sifir hipotezleri 0.01 6nem diizeyinde reddedilmis ve
modelinin tahmin edilmesinde kullanilmasi gereken en uygun tahmincinin sabit
etkiler panel veri tahminci olduguna karar verilmistir.
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Tablo 5. Tahminci Secimine iliskin Sonuclar

Testler Istatistik  Olasilik
Breusch ve Pagan LM Testi 906.95 0.0000
F-testi 12.97 0.0000
Hausman Testi 89.26 0.0000

**Not: Hausman testinde ise sifir hipotezi sabit etkiler tahmin edicisine kars1 rassal etkiler tahmincisi
gecerlidir. Breusch ve Pagan LM testinin sifir hipotezi tesadiifi etkiler tahmincisine karsi en kiigiik kareler
(EKK) tahminci gegcerlidir. F-testinde sifir hipotezi sabit etkiler tahmincisine karst EKK tahmincisi
gecerlidir.

4.4. Modele fliskin Diagnostik Testler

Sabit etkiler modeli ¢ergevesinde otokorelasyon Wooldridge otokorelasyon
testleriyle, degisen varyans Modified Wald degisen varyans testi ile, yatay kesit
bagimlilig: ise Pesaran CD testi arastirilmigtir. Yapilan bu testlerin sonuglar1 Tablo
6’de gosterilmistir. Tablo 6°daki sonuglar incelendiginde kurgulanan modelde 0.01
onem diizeyinde her ii¢ sorunun da varligi tespit edilmistir. Dolayisiyla modelin
tahmin edilmesinde bu ti¢ soruna kars1 direngli standart hatalar tireten Driscoll-Kraay
standart hatalar tahmincisi kullanilacaktir.

Tablo 6. Diagnostik Testlere iliskin Sonuclar

Testler Istatistik Olasilik
Wooldridge Otokorelasyon Testi 196.206 0.0000
Modified Wald Degisen Varyans Testi 30078.94  0.0000
Pesaran CD Testi 11.835 0.0000

Not: Wooldridge Otokorelasyon testinin sifir hipotezi modelde otokorelasyon yoktur. Modified Wald
testinde ise sifir hipotezi hata terimlerinin varyans: sabittir. Pesaran CD testinde sifir hipotezi yatay kesit
bagimlilig1 yoktur.

4.5. Tahmin Sonuglari

Sirket biiytikli ile aktif karlilig1 arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olusturulan
modele ait tahmin sonuglar1 Tablo 7’de rapor edilmistir. Tablo 7 incelendiginde, sirket
biiyiikligii (SB) ile aktif karlihk (AK) arasinda pozitif bir iligkinin oldugu
goriilmektedir. Bu sonug 6lgek ekonomileri hipotezini desteklemektedir. Bununla
beraber sirket biiyiikliigiiniin karesi (SB?) ile AK arasinda negatif bir iliski soz
konusudur. Bu sonug ise vekalet teorisinin lehindedir. Sirket biiyiikliigiinii 6l¢cen her
iki degiskene ait katsay1 tahminleri bir arada degerlendirildiginde bu iki degisken
arasinda yani sirket biiyiikligii ile aktif karlilig1 arasinda dnce artan daha sonra azalan
bir iligki bulunmaktadir. Bu sonugta iki degisken arasinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varligini ortaya koymaktadir.

Aktif karlilik modeline dahil edilen sermaye orani degiskeninin AK tizerindeki etkisi
pozitif ve anlamlidir. Bu bulgu sermaye orani yiiksek olan sigorta sirketlerinin daha
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karl1 olduklarina isaret etmektedir. Tahmin sonuglar1 konservasyon orani agisindan
incelendiginde, aktif karlilig: ile bu degisken arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliskiye rastlanmamistir. Hasar prim orani degisenine iliskin tahmin edilen katsay1
negatif ve anlamlidir. Bu sonu¢ hasar prim orani yiiksek olan sirketlerin karlilik
diizeyinin diisiik olma egiliminde oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7. Driscoll-Kraay Standard Hatalar Regresyonu Tahmin Sonugclari
Katsay1 Direncli t-istatistigi Olasilik
standart hata

SB .2885251*** 0780618 3.70 0.001
SB? -.0066893*** .0019583 -3.42 0.002
SO .3205882***  .0566925 5.65 0.000
KO -.0126457 .0094454 -1.34 0.194
HPO -.006365***  .0016286 -3.91 0.001
Sabit -.864521*** 1686553 -5.13 0.000

Sirket etkileri Evet
Zaman etkileri  Evet
Gozlem Sayis1 1146
Sirket Sayis1 50

F-testi 1046.63***
Grupici R? 0.6063
Tahminci Driscoll-Kraay Sabit Etkiler

Not: Yukaridaki modele sirket ve ¢eyrek donemlik zaman etkileri dahil edilmis ancak katsayilar rapor
edilmemistir. Aktif karliligi modelinde yer alan degiskenlere iliskin ayrintili agiklamalar Tablo 2’de
bulunmaktadir. *** p<0.01.

5. SONUC

Sigorta sirketlerinin yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri ve faaliyetlerini devam
ettirmeleri i¢in saglam bir mali yapiya ve siirdiiriilebilir bir finansal performansa sahip
olmalar1 gerekir. Her iki faktoriin ayn1 zamanda rekabetc¢i piyasada devamlilik igin
onemli etkenler oldugu bilinmektedir. Ulke ekonomisi ve finansal piyasanin da
o6nemli katilimcist olan sigorta sektorii gelismis ve gelismekte olan her iilke igin
O6nemlidir. Glinliimiizde artik ticari faaliyetlerin c¢ogalmasi riskli durumlar ile
karsilagma olasiligini artirdigi igin sigortaciligin dnemi artmastir.

Bu calismanin amaci Tiirk sigorta sektoriinde faaliyette bulunan sigorta sirketlerinin
aktif karlilig: ile sirket biiyiikliigii arasindaki iliskiyi analiz etmektir. Caligmada bu

1002



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Giiz 2020/3

iligkiyi test etmek igin statik panel veri regresyon analizinden faydalanilmistir.
Calismada tahminlere gegmeden once en uygun tahmincinin belirlenmesi amaciyla
Breusch ve Pagan LM, F-testi ve Hausman testi gergeklestirilmistir. En uygun
tahminciye karar verilmesinin ardindan modelde ¢oklu dogrusal baglanti,
otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyon gibi regresyon
varsayimlarindan sapmalar incelenmistir. Daha sonra N>T durumunda otokorelasyon,
degisen varyans ve birimler arasi korelasyona karsi direngli standart hatalar {ireten
Driscoll-Kraay = Sabit  Etkiler panel tahmincisi  kullanilarak  analizler
gerceklestirilmistir. Panel veri analizinden eden elde edilen bulgular toplam
varliklarin dogal logaritmasi ile 6lgiilen sirket biiyiikligii ile aktif karlilig1 arasinda
dogrusal olmayan bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir. Daha agik bir ifadeyle,
sirket biiytikliigiindeki artig belli bir noktaya kadar sirket karliligin1 arttirmakta ancak
bu noktadan sonra sirket biiyiikliigiindeki artis karligin azalmasina neden olmaktadir.

Calismanin sonuglart kontrol degiskenleri acisindan incelendiginde sermaye orani ve
hasar prim orani degiskenlerinin aktif karliliginin anlamli belirleyicileri olduklari
ortaya ¢ikmaktadir. Modelde kullanilan bir diger kontrol degiskeni olan konservasyon
oraninin aktif karlilik iizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 da ¢aligmanin sonuglari
arasindadr.

Bu calismanin baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. 11k olarak Tiirk sigorta sektdriinde faaliyet
gosteren sirketlerin hayat ve hayat disi sirketler ayrimina tabi tutulmamasi ¢aligmanin
ilk kisitidir. Ayrica galismada secilen donem de bir kisit olarak degerlendirilebilir.
Gelecek calismalarda bu durum géz Oniine alinarak ve farkli panel tahmincileri
kullanilarak ¢alisma tekrar ele alinabilir.
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